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本报告要点 
 石库门壹号在市场投入有限的情况下，达到

预期目标 
 产品结构继续调整，量减价增 
 外埠市场实际销售收入增速高于本地市场

收入增速 

我们的观点有何不同? 
 年内资产注入仍可期 

主要催化剂/事件 
 大股东酒业布局的新突破 
 未来资产注入的启动 

股价表现 
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金枫酒业 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 34  16  33  (5) 
相对新华富时 A50 指数 25  21  25  12  

发行股数 (百万) 438.67 
流通股 (%) 33.77 
流通股市值 (人民币 百万) 5,378 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 58 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
   上海糖酒集团 33.77 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 26 日收市价为标准 
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金枫酒业 
黄酒于外围点状突破，泛酒业平台值得期待 

金枫酒业公布 2011 年报，公司 2011 年度实现销售收入 10.42 亿元，较
2010 年（调整后）增长 4.63%；实现营业利润 1.71 亿元，同比下降 11.37%；
实现利润总额 1.86 亿元，同比下降 2.50%；实现归属上市公司股东净利润
1.41 亿元，同比增长 5.90%。每股收益 0.32 元，基本符合预期。我们维
持目标价不变，但下调评级至持有。 

支撑评级的要点 

 在市场投入没有较大幅度加大的情况下，石库门壹号推出第一年实
现 800 多吨的销售量，超过公司预期目标，显示出公司高端新品的市
场接受度较高。 

 低端销量收缩，量减价增，销售吨价上涨约 14%。 

 外埠市场实际增速仍快于上海本地市场收入增速，点状市场突破，
尤其是福建、深圳等地收入增速很快，临近的江苏市场由于竞争较
为激烈，收入增速较慢。 

 虽然销售结构继续向中高端倾斜，销售成本上涨仍导致毛利率同比
有所下降。 

评级面临的主要风险 

 本地市场面临浙派黄酒更加激烈的竞争，导致收入增长停滞。 

估值 

 不考虑资产注入，我们下调 2012-13 年每股收益预测至 0.36 元和 0.42
元，基于 31 倍 2013 年市盈率，维持目标价 13.00 元不变，但下调评
级至持有。鉴于大股东对公司确定的泛酒业平台定位和可期的资产
注入动作，仍建议投资者积极关注。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 978  1,042  1,156  1,307  1,438  
  变动 (%) 3.5  6.6  10.9  13.0  10.0  
净利润 (人民币 百万) 131  141  159  186  209  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.30  0.32  0.36  0.42  0.48  
   变动 (%) (9.9) 7.3  12.8  16.8  12.2  
市场预期每股收益 (人民币) - - 0.30  0.32  - 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.48  0.56  - 
   调整幅度 (%) - - (24.5) (24.4) - 
核心每股收益  (人民币) 0.30  0.32  0.36  0.42  0.48  
   变动 (%) (9.9) 7.3  12.8  16.8  12.2  
全面摊薄市盈率(倍) 40.9  38.2  33.8  28.9  25.8  
核心市盈率 (倍) 40.9  38.2  33.8  28.9  25.8  
每股现金流量 (人民币) 0.39  0.27  0.48  0.40  0.46  
价格/每股现金流量 (倍) 31.8  45.5  25.8  31.0  26.7  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 22.3  23.0  21.1  17.9  15.7  
每股股息 (人民币) 0.15  0.10  0.11  0.13  0.14  
股息率 (%) 1.22  0.82  0.89  1.04  1.16  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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年报综述 

金枫酒业公布 2011 年报，公司 2011 年度实现销售收入 10.42 亿元，较 2010 年
（调整后）增长 4.63%；实现营业利润 1.71 亿元，同比下降 11.37%；实现利润
总额 1.86 亿元，同比下降 2.50%；实现归属上市公司股东净利润 1.41 亿元，同
比增长 5.90%。每股收益 0.32 元，基本符合预期。 

 

量减价增，结构调整明显，石库门壹号销量超公司原定预期 

延续上半年的情况，全年继续量减价增，主要是公司收缩低档酒产销量所致。 

我们测算，1-12 月份， 黄酒销量大约在 9.3-9.5 万吨之间，较上年下降 7.5%左
右。 

中高档酒销量增速总体平缓，其中，金色年华系列增速较快，属于明星产品；
2011 年初推出的石库门一号取得不错成绩，2011 年销量大约 800-900 吨，超出
公司原定预期 200 多吨。我们认为，石库门壹号作为重点利润贡献产品石库门
黑红标系列的升级创新产品，在有限市场和广告投入下取得不错的成绩，显
示出金枫旗下石库门品牌在上海市场的较高接受度，2012 年该产品销量有望
再上台阶。 

由于低档酒收缩，销售吨价明显提升，约达到 10.4 万/吨，升幅约 14%。 

 

市外市场增速较快，点状突破 

2011 年上海市本地市场收入增速 5.45%，剔除隆樽酒业的销售额，市外市场的
黄酒销售收入增速快于本地市场收入增速，约为 8%。 

2011 年，市外市场取得点状突破，尤其是福建和深圳两地收入增速很快，上
海临近的江苏市场收入增速较慢，而江苏市场是市外占比最高市场，导致外
埠整体收入增速不到两位数。 

 

毛利率同比微降，费用率上升 

虽然公司收入增长由结构调整和价格因素支撑，但期间由于折旧分摊、原材
料成本、人工成本上涨，毛利率同比微降。 

黄酒业务全年平均毛利率 54.74%，较上半年 55.72%有所下降，较上年同期同
比减少 1.55 个百分点。 

期间销售费用率 19.2%，同比上升 0.87 个百分点，管理费用率 15.7%，同比上
升 0.51 个百分点。 

期间销售费用增长 11.29%，绝对增速不快，但快于收入增速。其中占比最高
的业务经营费用增速 12.00%；工资薪酬增长较快，达 18.42%。“其他费用”
增长接近 100%。 虽然石库门壹号取得了不错的成绩，但市场投入并没有显著
加大，因此，我们认为，公司产品结构的升级比较顺利，新产品的市场接受
度较高。 

期间管理费用同比增长 11.27%。占比最高的职工薪酬同比有所下降，折旧和
摊销同比增长 69.90%，修理费、水电费、办公费用以及其他项增幅较大。  
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图表 1.销售费用分解 

项目 2011 年(元) 2010 年(元) 同比增长(%) 2011 年占比(%) 2010 年占比(%) 
业务经营费用 137,262,704.73 122,550,645.70 12.00 68.52 68.08 
工资薪酬相关费用 31,991,088.90 27,014,330.80 18.42 15.97 15.01 
运杂费 20,270,427.17 17,795,261.64 13.91 10.12 9.89 
办公费用 3,219,710.30 3,554,149.43 (9.41) 1.61 1.97 
差旅费 3,191,662.02 2,875,197.80 11.01 1.59 1.60 
租赁费 1,547,394.00 1,252,000.00 23.59 0.77 0.70 
折旧费 334,674.23 577,425.13 (42.04) 0.17 0.32 
修理费 202,015.42 171,940.94 17.49 0.10 0.10 
其他 2,300,929.60 4,209,765.77 (45.34) 1.15 2.34 
合计 200,320,606.37 180,000,717.21 11.29 100.00 100.00 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2.管理费用分解 

项目 2011 年(元) 2010 年(元)  同比增长(%)  2011 年占比(%) 2010 年占比(%) 
职工相关费用 82,320,454.41 86,653,058.60 (5.00) 50.34 56.40 
仓储相关费用 17,880,221.29 16,712,421.99 6.99 10.93 10.88 
折旧及摊销 16,241,954.06 11,143,403.06 45.75 9.93 7.25 
修理费 7,357,327.82 3,289,417.49 123.67 4.50 2.14 
污水处理费 6,126,934.28 5,898,006.29 3.88 3.75 3.84 
办公费用 5,400,602.25 4,193,133.52 28.80 3.30 2.73 
租赁费 5,230,607.20 6,694,699.60 (21.87) 3.20 4.36 
费用性税金 3,631,069.02 3,905,335.38 (7.02) 2.22 2.54 
差旅费 3,176,938.35 2,936,342.35 8.19 1.94 1.91 
水电费 3,020,472.03 2,299,225.24 31.37 1.85 1.50 
咨询及中介费 2,465,545.13 3,980,450.00 (38.06) 1.51 2.59 
其他 10,672,298.91 5,935,943.64 79.79 6.53 3.86 
合计 163,524,424.75 153,641,437.16 6.43 100.00 100.00 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

近期仍聚焦黄酒，未来资产注入可期 

近期上市公司仍以聚焦黄酒经营为主。其他酒种的布局和经营主要由集团进
行。上海烟糖集团多酒种布局战略清晰，对于上市公司泛酒业经营平台的定
位也很清晰，公司于集团体系内的战略地位突出，这从大股东的持续增持当
中也可得到印证。 

集团扩张主要方向是白酒和红酒，2010 年以来明显加大了对外并购力度，已
经获得传统八大名酒之一全兴大曲的控股权（67%），2011 年，集团于红酒板
块的布局进度低于预期，2012 年仍期望有所突破，因为集团在酒业方面的任
何斩获，未来均可能注入上市公司。 

2012 年 3 月中旬，全兴酒业新产品上市，分“井藏”和“青花瓷”两大系列，
定位中高端。凭借集团对酒类营销分销的理解，借助专业外脑的智力支持，
体系内外渠道资源的匹配，全兴酒业有可能实现低基数高增长。如果该项处
于高景气行业的白酒资产最终注入上市公司，金枫酒业很可能迎来投资价值
重估机会。 

我们于 2011 年 8 月份曾预计，全兴酒业最早可能于 2012 年上半年注入上市公
司，是基于 1 年半左右整合培育期的判断，目前来看，全兴酒业的全新产品刚
刚上市，销售扩张还在起步期，资产整合的进程仍有一定不确定性。 
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维持目标价，下调评级 

不考虑资产注入的情况下，我们调整 2012-13 年盈利预测，12-14 年每股收益预
计分别为 0.36 元、0.42 元、0.48 元，维持目标价 13.00 元，下调评级至持有。
我们将密切关注集团在酒业方面的相关动作，以及公司未来可能的资本运
作。鉴于集团对公司坚定的信心和大力的支持，以及可期的资产注入，仍建
议投资者积极关注。 

 

图表 3.公司利润表分析 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变动(%) 
一、营业总收入 978.05 1,042.41 6.58 
                营业收入 978.05 1,042.41 6.58 
二、营业总成本 789.78 872.95 10.53 
                营业成本 427.41 471.80 10.39 
                营业税金及附加 35.37 37.85 7.01 
                销售费用 179.44 200.32 11.64 
                管理费用 148.44 163.52 10.16 
                财务费用 (0.89) (1.07) 20.19 
                资产减值损失 (0.00) 0.52  
三、其他经营收益    
                公允价值变动净收益 0.00 0.00  
                投资净收益 1.41 1.20 (14.33) 
                汇兑净收益 0.00 0.00  
四、营业利润 189.68 170.67 (10.02) 
                加：营业外收入 9.04 15.34 69.69 
                减：营业外支出 11.00 0.16 (98.53) 
五、利润总额 187.71 185.85 (0.99) 
                减：所得税 56.33 44.88 (20.33) 
 0.00 0.00  
六、净利润 131.39 140.97 7.30 
                减：少数股东损益 0.00 0.01  
归属于母公司所有者的净利润 131.39 140.97 7.29 
七、每股收益(人民币，元) 0.30 0.32  
盈利能力(%)    
毛利率 56.3 54.7  
经营利润率 19.4 16.4  
税前利润率 19.2 17.8  
净利率 13.4 13.5  

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 978 1,042 1,156 1,307 1,438 
销售成本 (427) (472) (516) (574) (626) 
经营费用 (362) (401) (439) (495) (544) 
息税折旧前利润 230 223 237 275 307 
折旧及摊销 (41) (53) (36) (37) (39) 
经营利润 (息税前利润) 189 170 201 238 267 
净利息收入/(费用) 1 1 2 3 3 
其他收益/(损失) (2) 15 6 4 4 
税前利润 188 186 209 244 274 
所得税 (56) (45) (50) (59) (66) 
少数股东权益 0 (0) (0) (0) (0) 
净利润 131 141 159 186 209 
核心净利润 131 141 159 186 209 
每股收益(人民币) 0.30 0.32 0.36 0.42 0.48 
核心每股收益(人民币) 0.30 0.32 0.36 0.42 0.48 
每股股息(人民币) 0.15 0.10 0.11 0.13 0.14 
收入增长(%) 3.55 6.58 10.92 13.03 10.00 
息税前利润增长(%) 8.25 (10.16) 18.74 18.16 12.41 
息税折旧前利润增长(%) 4.62 (3.13) 6.40 16.16 11.42 
每股收益增长(%) (9.86) 7.29 12.81 16.83 12.23 
核心每股收益增长(%) (9.86) 7.29 12.81 16.83 12.23 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 262 252 377 460 564 
应收帐款 53 92 92 105 115 
库存 482 554 604 672 732 
其他流动资产 17 22 30 44 57 
流动资产总计 814 921 1,103 1,280 1,468 
固定资产 507 478 469 475 469 
无形资产 42 41 40 38 37 
其他长期资产 32 32 46 43 50 
长期资产总计 580 551 554 556 557 
总资产 1,395 1,471 1,657 1,837 2,024 
应付帐款 210 189 186 195 200 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 80 92 169 207 241 
流动负债总计 289 282 354 402 442 
长期借款 0 0 2 4 6 
其他长期负债 0 6 6 6 6 
股本 439 439 439 439 439 
储备 667 737 848 978 1,124 
股东权益 1,105 1,175 1,287 1,417 1,563 
少数股东权益 0 8 8 8 8 
总负债及权益 1,395 1,471 1,657 1,837 2,024 
每股帐面价值(人民币) 2.52 2.68 2.93 3.23 3.56 
每股有形资产(人民币) 2.42 2.59 2.84 3.14 3.48 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.60) (0.58) (0.86) (1.04) (1.27) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 188 186 209 244 274 
折旧与摊销 41 53 36 37 39 
净利息费用 0 0 (2) (3) (3) 
运营资本变动 80 106 182 177 188 
税金 (56) (45) (50) (59) (66) 
其他经营现金流 (83) (182) (166) (224) (231) 
经营活动产生的现金流 169 118 209 174 202 
购买固定资产净值 (127) (42) (40) (40) (40) 
投资减少/增加 3 4 0 0 0 
其他投资现金流 0 (24) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (124) (62) (40) (40) (40) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 2 2 2 
支付股息 (66) (44) (48) (56) (63) 
其他融资现金流 66 (22) 2 3 3 
融资活动产生的现金流 0 (66) (44) (51) (58) 
现金变动 52 (10) 125 82 104 
期初现金 210 262 252 377 460 
公司自由现金流 45 57 169 134 162 
权益自由现金流 46 58 173 138 167 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 23.50 21.36 20.49 21.06 21.33 
息税前利润率(%) 19.30 16.27 17.42 18.21 18.61 
税前利润率(%) 19.19 17.83 18.10 18.71 19.09 
净利率(%) 13.43 13.52 13.75 14.22 14.50 
流动性      
流动比率(倍)  2.82 3.27 3.11 3.19 3.32 
利息覆盖率(倍) (211.7) (158.3) (107.2) (94.5) (93.0) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.15 1.30 1.41 1.51 1.67 
估值      
市盈率 (倍) 40.9 38.2 33.8 28.9 25.8 
核心业务市盈率 (倍) 40.9 38.2 33.8 28.9 25.8 
目标价对应核心业务市盈率 (倍) 43.4 40.5 35.9 30.7 27.4 
市净率 (倍) 4.9 4.5 4.2 3.8 3.4 
价格/现金流 (倍) 31.8 45.5 25.8 31.0 26.7 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 22.3 23.0 21.1 17.9 15.7 
周转率      
存货周转天数 180.0 194.0 190.5 187.6 185.9 
应收帐款周转天数 19.7 31.7 29.2 29.2 29.2 
应付帐款周转天数 179.0 146.6 131.4 124.1 116.8 
回报率      
股息支付率(%) 50.08 31.12 30.00 30.00 30.00 
净资产收益率 (%) 11.89 11.91 12.28 13.04 13.28 
资产收益率 (%) 9.42 9.58 9.60 10.12 10.30 
已运用资本收益率(%) 12.81 10.75 11.65 12.49 12.72 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
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司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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